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企业间融资最为 直 接 的 方 式 是 企 业 间 借 贷，即 企 业 法 人
之间或企业法人与非法人经济组织之间的 借 贷 行 为。关 于 企
业间借贷的法律 规 定 其 进 程 可 以 划 分 为２个 阶 段：第 一 阶 段
是２０世纪８０－９０年代，早期通 过 法 规 明 文 禁 止 企 业 间 融 资。
１９８１年１月２９日国务院发布《关于切实加强信贷管理严格控
制货币发行的 决 定》，指 出“一 切 信 贷 活 动 必 须 由 银 行 统 一 办
理，任何地方和单位不许自办金融机构，不许 办 理 存 款 贷 款 业
务，不许自行贷款作基本 建 设。”１９９６年８月１日《贷 款 通 则》
修改后施行，第六十一条规定：“各级行政 部 门 和 企 事 业 单 位、
供销合作社等合作经济组织、农村合作基金 会 和 其 他 基 金 会，
不得经营存贷款等金融业务。企业之间不得 违 反 国 家 规 定 办
理借贷或者变相借 贷 融 资 业 务。”第 二 阶 段 是 进 入２１世 纪 以
来，随着 我 国 金 融 体 制 改 革，《贷 款 通 则》的 修 订 渐 入 议 题。
２００４年公开的《贷款通 则》“征 求 意 见 稿”中，第 六 十 一 条 规 定
已不见踪影，市场将民间融资合规化 的 希 望 寄 托 于 此。然 而，
修订并没有最终结果，目前《贷款通 则》依 然 沿 用１９９６年 发 布
的版本。
民间融资的合理引 导 已 经 迫 在 眉 睫，２０１２年３月１８日，
国务院批复了发改委《关于２０１２年深化 经 济 体 制 改 革 重 点 工
作的意见》，其中，关于深化金融体制的改革已 涉 及 到 修 改《贷
款通则》、合理引导民间融资、促进多层次资本市场建设等。
二、企业间融资的现状
在现行的法律环 境 下，企 业 间 借 贷 是 非 法 的，然 而，在 经




委托贷款是指由 委 托 人 提 供 合 法 来 源 的 资 金，委 托 银 行
根据委托人确定的贷款对象、用途、金 额、期 限、利 率 等 代 为 发
放、监督使用并 协 助 收 回 的 贷 款 业 务。委 托 贷 款 的 特 点 是 委
托人承担信贷风险，银 行 作 为 受 托 人 执 行 监 督、发 放、回 收 的
职能，无需承担违约风险。
２．信托贷款
信托贷款是指信 托 机 构 在 国 家 规 定 的 范 围 内，运 用 信 托
存款等自有资金，对 自 行 审 定 的 单 位 和 项 目 发 放 的 贷 款。信
托贷款与委托贷款的区别在于受托人的职 责。信 托 贷 款 的 受
托人可在委托人未指定投资对象的情况下进行贷 款 项 目 的 选
择，此时风险由受托人承担。
（二）商业信用
企业之间在进行商品和劳务交易时常常 由 于 自 身 的 生 产
和经营周期与交易对方的周期不对称，出现 资 金 的 一 时 短 缺，
因而产生商业信用。商业信用主要发生在供 应 链 中 的 各 个 环
节。位于下游的买 方 暂 时 缺 乏 可 用 资 金，而 上 游 的 卖 方 又 确
信其资信可靠的情况下，就会自发产生赊销 商 品、延 期 付 款 等
行为。
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商业信用解决了 商 品 交 易 中 资 金 短 缺 的 困 难，对 于 这 类
最常见的企业间 融 资 的 表 现 形 式，学 者 的 研 究 主 要 有 两 类 观
点：首 先，Ｍｅｌｔｚｅｒ（１９６０），Ｐｅｔｅｒｓｅｎ　ａｎｄ　Ｒａｊａｎ（１９９７）等 学 者 发
现资本充足的企业更可能通过商业信用将银行信 贷 等 充 分 配
到 资 本 不 足 的 企 业；其 次，Ｆｉｓｍａｎ　ａｎｄ　Ｌｏｖｅ（２００３）Ｗｉｌｎｅｒ




私募基金指的是相对于公募基金 而 言，非 公 开 宣 传 的，私
下向特定投资人募集资金进行的一种集合 投 资。其 运 作 方 式
主要是股权投资，即通过增资扩股或股份转 让 的 方 式，获 得 非
上市公司股份，并通过股份增值转让获利。
２．委托理财
委托理财指的是企业作为委托人将一部 分 资 产 交 由 受 托
人代为理财的 行 为。部 分 理 财 产 品 包 括 了 二 级 市 场 的 买 卖，
因此在实质上也属于投融资行为，构成了企业间的融资。
三、探讨企业间融资的重要性
在我国的经济 发 展 中 一 直 存 在 着“增 长 之 谜”：高 速 的 经
济发展与低水 平 的 资 本 市 场 同 时 并 存。以 非 国 有 经 济 为 例，
改革开放３０年期间非国有经济对国家ＧＤＰ的贡献在６２％以
上，而银行贷款水平一直处于低水平。然 而，资 金 的 供 应 是 充
足的，根据中国人 民 银 行 公 布 的 数 据，１９９９年－２００９年 期 间
私营企业的短 期 贷 款 占 比 低 于５％，而 在 此 期 间 Ｍ２／ＧＤＰ比
重大于１．３，２００９年人民币存款更是达到６８１８７４．７８百万。
合法融资渠道是影响资金有效配 置 的 因 素 之 一。信 息 不
对称所造 成 的 信 用 缺 失 使 中 小 企 业 常 常 抱 怨“贷 款 难”。同
时，多层次资本市场作为弥补资金流动性的 手 段 之 一，在 我 国
仍有待进一步 完 善。随 着 中 小 企 业 板 与 创 业 板 的 相 继 推 出，
中小企业融资情况 有 所 好 转，然 而，相 继 出 现 的 高 市 盈 率，高
发行价等现象仍给不稳定的市场平添了几 分 担 忧。在 这 样 的
融资环境下，开拓有效的融资渠道，合理规范 民 间 融 资 是 解 决
我国资本市场配置低效的有效途径。
因此，企业间融资的健康发 展 具 有 积 极 的 意 义。首 先，企
业间融资能够给企业带来更多的理财自主 权。早 期 对 企 业 间
融资的禁止是由 于 经 济 环 境 所 造 成 的。改 革 开 放 初 期，国 有
企业负债率普遍偏高，一旦开放企业间融资，可 能 造 成 国 有 资
产流失，同时，为 了 杜 绝“三 角 债”的 出 现，法 规 明 文 禁 止 企 业
间融资。随着资本 市 场 的 发 展，企 业 的 资 本 结 构 相 应 不 断 变
化，对于资金富足的企业而言，企业间融资对 于 提 高 闲 置 资 金
的运营效率，增强理财自主权愈发重 要。其 次，企 业 间 融 资 对
于有效分散金融 体 制 风 险 具 有 积 极 的 意 义，拥 有 大 量 资 金 的
商业银行“难放贷”，而资金短缺的企业“贷款 难”，信 息 不 对 称
所带来的信贷风险是造成这一鸿沟的原因 之 一。企 业 间 融 资
相比于商 业 银 行 信 贷 有 着 明 显 的 信 息 优 势。以 商 业 信 用 为
例，供应链上下游 的 企 业 能 够 通 过 生 产 活 动 获 取 双 方 的 运 营
信息，一旦出现违 约 风 险，企 业 的 反 应 速 度 快 于 商 业 银 行，从
而提高控制风险 的 能 力。再 次，企 业 间 融 资 能 够 促 进 资 金 分
配的合理性，提 高 资 源 配 置 的 效 率。资 金 由 富 足 的 企 业 流 向
短缺的企业，实际上是对信贷进行合理分配，减 少 银 行 的 信 贷
压力。最后，企业间 融 资 的 合 理 规 范 化 是 治 理 民 间 融 资 存 在
的高利贷、人身侵害事件的有效途径之一。
四、基于供应链视角对企业间融资的几点思考
（一）商业信用 作 为 企 业 间 融 资 最 常 见 的 方 式，通 常 是 依
托供应链而展开的
基于供应链的 不 同，商 业 信 用 也 表 现 出 相 应 特 点。１、供
应链的反应速度 决 定 生 产 制 造 过 程 的 库 存 量 变 化，由 于 库 存
是资金占用的大 部 分，是 流 动 资 产 中 反 应 速 度 较 慢 的，因 此，
对企业间的商业 信 用 有 一 定 的 影 响；２、供 应 链 中 的 产 品 类 型
是否标准化也会影响企业的商业信用，对于 专 门 定 制、需 要 不
断研发的产品原 料，商 业 信 用 一 方 面 可 以 保 证 产 品 的 质 量 与
顺利研发，另一方面降低了资金流动频率。
（二）商业信用 与 供 应 链 有 着 不 可 分 割 的 关 系，正 是 由 于
这一特性，供应链金融应运而生
供应链金融指的 是 银 行 围 绕 核 心 企 业，管 理 上 下 游 中 小
企业的资金流和 物 流，将 单 个 企 业 的 不 可 控 风 险 转 换 为 供 应
链企业整体的可控风险，集合供应链 的 信 息 流、资 金 流、物 流，
将风险控制在最低的金融服务。供应链金融 的 出 现 为 解 决 企
业与银行、企业 与 企 业 之 间 的 融 资 问 题 提 供 了 新 的 视 角。传
统的供应链中主 要 是 单 边 融 资 关 系，即 核 心 企 业 与 银 行 的 借
贷，核心企业与 上 下 游 中 小 企 业 的 商 业 信 用。供 应 链 金 融 通
过整合这两类的 借 贷 途 径，一 方 面 减 少 银 行 贷 款 给 单 一 企 业
的信贷风险，实现银行对企业生产运作信息 的 及 时 了 解，并 解
决企业供应链失 衡 的 问 题；另 一 方 面 银 行 信 用 融 入 上 下 游 企
业的购销行为，增强其商业信用，促进中小企 业 与 核 心 企 业 建
立长期战略协同关系，提升了供应链的竞争 能 力，同 时 还 能 有
效防范“以贷借贷”的现象出现。
（三）企业 间 融 资 在 经 济 转 型 中 所 起 的 作 用 是 不 容 忽 视
的，也是切实缓解中小企业融资难现状的有效途径之一
首先，金融创新可以为现有的融资 体 制 带 来 新 的 希 望，让
融资方式能 够 更 好 的 适 应 现 代 企 业 的 管 理 方 法 以 及 运 营 方
式；其次，应从系统 的 角 度 看 待 企 业 间 融 资 问 题，造 成 现 有 融
资困境的因素有很多，同时随着经济体制的 变 化，资 本 市 场 的
不断发展，还会有新的问题，因此，我们 应 当 集 合 各 方 力 量，才
能合理有效引导企业间融资走向正规、合法的道路。
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